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EFICIENCIA DE LA INVERSIÓN EN LOS FONDOS BURSÁTILES (EXCHANGE
TRADED FUNDS) EN EL MERCADO DE CAPITALES COLOMBIANO.
Resumen

Teniendo en cuenta que el problema central de los inversionistas actualmente es poder obtener
una mayor eficiencia a partir de activos financieros con alta exposición a la volatilidad del
mercado, el objeto de este estudio es determinar la eficiencia de los fondos ETF para lograr un
nivel de intervención estable en su portafolio de inversión. Según los retos que exhiben los
sectores económicos en Latinoamérica, generados por la posibilidad de inversiones en el
mercado bursátil, en la presente investigación se comparan los retornos del fondo bursátil
ICOLCAP en Colombia versus los retornos de los fondos bursátiles más importantes de Chile y
Perú, y así poder determinar cuál de estos activos generan un mayor equilibrio en los portafolios,
durante el proceso y evolución de este activo en Colombia, y así promover mejoras en las
decisiones financieras generando nuevas integraciones de los mercados, lo cual podría ser un
método alternativo para sustentar un mayor beneficio de las inversiones con nuevas posibilidades
de diversificación, otorgando un mejor balance riesgo-retorno en los portafolios para su
distribución a clientes locales como extranjeros1.
Palabras Claves: Diversificación, Eficiencia de la inversión, Ruido Blanco, Activos financieros, eficiencia
de la inversión.

Abstract
Taking into account that the central problem of investors now is to obtain greater efficiency from
financial assets with high exposure to the volatility of the market, the object of this study is to
determine the efficiency of the ETF funds to achieve a stable level in its investment portfolio.
According to the challenges which exhibit the economic sectors in Latin America, generated by
the possibility of investment in the stock market, this research compares the returns of the stock
fund ICOLCAP in Colombia versus the returns of the largest stock funds from Chile and Peru,
and thus be able to determine which of these assets generate greater balance in portfolios during
the process and evolution of this asset in Colombia, and to promote improvements in financial
decisions creating new integrations of the markets, which could be an alternative method to
sustain a greater benefit of the investments.
Keywords: Diversification, Investment Efficiency, White Noise. Financial Assets, Investment Efficiency

Codigo JEL: G1, G10, G11, G13, G15.
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INTRODUCCIÓN

Desde la creación y apertura de la Bolsa de valores de Colombia, las economías en el mundo han
sufrido diferentes ciclos económicos en los cuales se ha percibido el desarrollo industrial y
tecnológico en momentos de trance mundial en el siglo XX, y más concretamente en nuestro
país, promoviéndose un grado alto de capitalización de sectores específicos, permitiendo un
amplio desarrollo del sector financiero con un nuevo mercado que abre la puerta al manejo y uso
de nuevos activos financieros, identificando así un adelanto necesario para la consolidación del
mercado de capitales.
El problema central de los inversionistas es y será el poder lograr una mayor eficiencia de la
capitalización a partir de inversiones determinadas por nuevos métodos alternativos y
componentes de activos financieros con alta exposición a la volatilidad del mercado, y con un
mejor manejo de los mismos, puedan promover mejoras en las decisiones financieras y con
nuevas integraciones de los mercados extranjeros obtener un beneficio mayor para los
inversionistas y más posibilidades de diversificación para un mejor balance riesgo-retorno con la
posibilidad de crear nuevas carteras o portafolios para distribución a clientes locales e
internacionales con una nueva arquitectura de mercado.
Podría inferirse que el nivel de rentabilidad esperada por los inversionistas está relacionado
con la exposición al riesgo que está dispuestos a soportar por la volatilidad de mercado,
relacionado al cambio constante de los precios en la economía. Así las cosas, es de vital
importancia analizar e investigar si la inversión en los fondos bursátiles - Exchange Traded
Funds (ETF) permite generar de alguna manera tal eficiencia en el activo como proteger el
capital del inversionista, adicional a éste, ofrecer mecanismos normativos para una estructura
estable con algún tipo de control hacia el riesgo generado.
Debido al impacto social que tiene este trabajo de grado para optar por el título de Economista el
objetivo está enfocado a determinar la eficiencia de la inversión en activos (Exchange Traded
Funds) para generar equilibrio y un nivel intervención estable en los portafolios de los
inversionistas, comparando el mercado bursátil colombiano versus el mercado chileno y peruano
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debido a la integración del Mercado Latinoamericano – MILA antes del ingreso de México a este
mercado.
Para lograr lo anterior, en el primer capítulo, se expone una discusión que contempla dinámicas
de inversión y hallazgos realizados por autores como Markowitz, Perrier, Rasmusen, Poterba y
Shoven, entre otros, exponiendo sus diferentes enfoques planteados sobre selección de
portafolios y teorías de inversión.

En el segundo capítulo, se profundiza en la evolución de los Mercados de Capitales tanto locales
como internacionales, haciendo una revisión al panorama económico y financiero en el sector
bursátil.

En tercer lugar, se amplía la información en relación con el activo financiero (Exchange Traded
Funds, ETF) inicialmente de forma general y luego se desarrolla un enfoque conceptual del
proceso de inversión del ICOLCAP, en paralelo con el MILA.

Finalmente se aplica el método utilizado por Frino y Gallagher (2001), quienes investigaron el
rendimiento de fondos de índices aplicando un único modelo de mercado, que consistía en una
regresión entre los retornos del fondo y del índice de referencia. Lo anterior, comparando las
rentabilidades de los ETF’s de Chile, Perú y Colombia, concluyendo así con la discusión de los
resultados y evidencia empírica de la investigación.

viii

1

1.

Marco de Referencia para los Exchange Traded Funds

1.1 Marco teórico
A lo largo de éste capítulo se muestran los conceptos básicos de las dinámicas de inversión
y eficiencia de activos financieros, así como los hallazgos realizados por autores
influyentes en el tema de selección de portafolios, exponiendo sus diferentes enfoques
desde las teorías existentes.

En la primera parte, se hará un recuento de los antecedentes que llevaron al desarrollo de
las teorías económicas y financieras del fondo de inversión y su evolución donde se
encuentra la demanda de fondos, decisiones de inversión y gastos.

1.1.1 Antecedentes
A través de la historia se puede observar el desarrollo de los fundamentos financieros, pero
su mayor evolución se presentó en los años treinta, después de la primera guerra mundial,
época que generó un notable crecimiento de la propiedad privada de acciones y el interés
del público en las corporaciones, por lo que surge una nueva orientación de las finanzas,
que se enfoca en el problema de la consecución de fondos como factor principal, a través de
las decisiones de inversión y gastos, la liquidez y la solvencia empresarial.

Dentro de los precursores de la teoría financiera en esta época, se encuentra Irving Fisher
(1930) con la Teoría de Inversiones que enfoco las situaciones básicas de los mercados de
crédito para la actividad económica, abiertamente como un modo de distribuir recursos a
través del tiempo.

En el desarrollo de sus teorías del dinero, John Maynard Keynes (1930, 1936), John Hicks
(1934, 1935, 1939), Nicholas Kaldor (1939) y Jacob Marschak (1938) se generaban nuevas
hipótesis sobre la teoría de selección de cartera, que a su vez originó un papel importante
para la incertidumbre.
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John Burr Williams (1938) fue uno de los principales economistas en trabajar los mercados
financieros y de cómo establecer el precio de los activos con su teoría sobre el valor de la
inversión. En su discusión explico que los precios de los activos financieros reflejan "el
valor intrínseco" de un activo, el cual puede ser medido por la corriente descontada de
futuros dividendos esperados del activo.

Posteriormente (1945), el énfasis de las teorías se desarrolla en torno al problema
consecuente de las decisiones de inversión -que conlleva al empleo de la matemática y la
estadística, así como en el beneficio para los accionistas, el apalancamiento operativo y
financiero y la administración del capital de trabajo.
De esta época es la obra del profesor Erich Schneider (1944) “inversión e interés” o en su
traducción al español “teoría de inversión”, en la que se establece los procesos para el
análisis de las inversiones y se bosquejan los juicios de arbitraje financiero que conduzcan a
la maximización del valor de la empresa en el mercado.

1.1.2 Eficiencia en el Portafolio
Tener una experiencia flexible a nivel global es el factor principal de una economía
desarrollada con arquitectura abierta en temas de inversión, permitiendo movimientos de
liquidez en los diferentes activos financieros para que el ciclo del mercado promueva la
eficiencia en los sectores económicos y el desarrollo en gestión de los portafolios,
permitiendo que los establecimientos financieros tengan mecanismos como alternativas en
las decisiones racionales de inversión.

Los mercados de capitales actualmente presentan una ineficiencia que genera información
asimétrica a causa de la volatilidad y variabilidad en el mercado, sus consecuencias llegan
directamente al consumidor final, permitiendo la búsqueda de nuevas opciones de inversión
por caminos alternos que favorezcan a los inversionistas.
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Markowitz (1952) plantea un modelo de elección de carteras y bosqueja el término Frontera
Eficiente donde el hombre racional es un inversionista que va a preferir la mejor
composición entre mayor rentabilidad y menor riesgo donde a causa de su conocimiento en
la combinación del portafolio cuya finalidad es maximizar el rendimiento a causa del riesgo
o minimizar el riesgo pronosticando una ganancia específica. Lo anterior, concibe una
validez del portafolio mediante la racionalidad del individuo para generar una inversión
coherente con la situación del mercado, donde siempre existirán dos elementos esenciales:
rentabilidad esperada y aversión al riesgo.

Al momento de seleccionar de forma eficiente la clase de inversión que el consumidor
podría generar, Markowitz (1952), establece un proceso de selección de cartera que puede
dividirse en dos etapas. La primera etapa, inicia con la observación y experiencia, y termina
con las creencias sobre las futuras actuaciones de valores disponibles. La segunda etapa,
trabaja con las creencias relevantes sobre futuras actuaciones generando la elección de la
cartera. En este artículo se resalta de la segunda etapa la caracteriza que el inversionista
debe maximizar descuentos previstos o anticipados o devoluciones de la inversión. Lo
anterior orienta el camino de la inversión y considera que el inversionista debería suponer
el retorno esperado una cosa deseable y la varianza de vuelta algo indeseable.

Sharpe (1964) identifica uno de los problemas con respecto al predecir el comportamiento
de los mercados de capitales, resaltado por la ausencia de un cuerpo de teoría
microeconómica positiva que trata con condiciones de riesgo. Trabajar con los modelos
tradicionales de inversión, bajo condiciones de certeza y promovida por la influencia que
genera el riesgo en transacciones financieras, ha obligado a que se adopten modelos de
comportamiento de precios que generalmente comienzan con una descripción del proceso
donde las preferencias individuales y relaciones físicas interactúan para determinar una tasa
de interés, seguida por concepto consecuente de generase una prima de riesgo de mercado
determinado, con los precios de los activos y en efecto el ajuste para tener en cuenta las
diferencias en el riesgo.
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Así mismo, al analizar las variables en el mercado se puede identificar qué clase de
comportamiento se vislumbra en el mismo, y por cómo lo identifica Fama (1970) quien
afirma que la función primordial del mercado de capitales, en términos generales, es un
mercado donde los precios proporcionan señales precisas para la asignación de recursos; es
decir, un mercado que permite a las empresas hacer la producción, las decisiones de
inversión y los inversores pueden elegir entre los valores que representan la propiedad de
las actividades de las empresas bajo la suposición de que la seguridad de los precios en
cualquier momento "reflejan plenamente" toda la disponibilidad de la información.

Un portafolio de inversión que proporcione rentabilidad y disminuya niveles de gastos y
costos, a causa de la combinación de activos (assets) con un mínimo riesgo, se logra
identificando las variables económicas que afectan directamente las decisiones de inversión
y generan los mecanismos suficientemente necesarios. Marten, I. (1987), con el fin de
estructurar tal perfeccionamiento, estableció cuatro etapas que identifican todos los
elementos posibles de un portafolio de inversión que forman lo que llama una cartera
“Eficiente”, que no son controladas por otras carteras, concibiendo que sea las más óptima
a la aversión al riesgo por parte de inversor o como él lo llama el sujeto inversor.

La literatura enfoca sus afirmaciones en diferentes sectores de la economía a causa de su
comportamiento, por lo que es de vital importancia mencionar que Bencivenga, Valerie &
Smith, Bruce (1991) afirmaron que la intermediación financiera en una economía podría
determinar qué tan importante de la tasa de crecimiento real del sector financiero, basando
su estudio en construir un modelo donde el comportamiento de equilibrio de los
intermediarios (bancos) competitivos afectaran la asignación de recursos en diferentes
formas, dejando implicaciones para las tasas reales de crecimiento y proporcionando una
caracterización parcial de que las economías con intermediarios competitivos crecerán más
rápido que las economías que carecen de tales instituciones.

Al mismo tiempo se define una curva por las mejores rentabilidades para determinar el
riesgo, partiendo del modelo de inversor racional, según el grado de aversión al riesgo, éste
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se situará en alguno de los puntos de la línea de la Frontera Eficiente y al ubicarse en
cualquier otro punto será irracional e ilógico según la búsqueda del inversionista.

Colectivamente, dentro de las características de los fondos bursátiles ETF, se encuentra un
arquetipo de inversión rentable por cómo lo expone Perrier (2001) quien muestra la
relación viable, con alternativas de los fondos mutuos SPDR (SPY) que realiza un
seguimiento al índice de S&P500, de la misma manera que gestiona su fondo de inversión
popular S&P500; a pesar de los objetivos y resultados de inversión similares, se detalla que
existen diferencias significativas entre los fondos cuando se trata de comercio, los gastos y
la eficiencia fiscal.
Se da un enfoque en términos generales sobre los ETF’s como inversiones pasivas que
siguen los índices de mercado, de una forma u otra, aunque hay grandes excepciones e
infieren que tal vez pueden no ser adecuado para todos los inversores, pero pueden ser
usados para construir una cartera bien diversificada y eficiente de impuestos, así como para
oportunidades de cobertura.

Rasmusen (2002) explica que los fondos cotizados ETF crecen de manera exponencial y
ofrecen ventajas únicas a los métodos tradicionales de indexación de los fondos mutuos,
futuros y las carteras de propiedad directa, así mismo compara el desempeño de índices de
mercado de base amplia, como el S&P500 en las cestas de valores negociables, mostrando
en su trabajo que los ETF’s dan a los inversores individuales una alternativa flexible de
bajo costo para fondos mutuos del índice, ya que realiza la cuantificación costo-beneficio
de la compra de largo con ETF’s y fondos mutuos del índice, estableciendo los efectos
diferenciales sobre las devoluciones de gastos, el tratamiento de dividendos, la gestión
activa, distribuciones de ganancias de capital y los costos de transacción para las decisiones
de inversión.

En realidad, como lo explica Poterba y Shoven (2002) los ETF’s son una nueva variedad de
fondos de inversión que han crecido rápidamente y son a veces descritos como el método
de inversión más "eficiente de los impuestos" que los fondos de inversión de renta variable
5
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tradicional, ya que en los últimos años algunos grandes ETF’s han hecho distribuciones
más pequeñas de las ganancias de capital realizadas y no tributables que la mayoría de los
fondos mutuos.

El funcionamiento de los ETF’s también lo comparan, en rendimientos antes de impuestos
y después de impuestos en lo más grande de la inversión en ETF’s, por la confianza SPDR
que invierte en el S&P500 con la rentabilidad de los fondos índice bursátil más grande en el
Vanguard 500 Índex. En el cual, Poterba y Shoven (2002), según su investigación los
resultados sugieren que entre 1994 y 2000, los antes y rendimientos después de impuestos
sobre la confianza SPDR y este fondo de inversión eran muy similares tanto que la
rentabilidad que se generaba después de impuestos y las ganancias antes de impuestos en el
fondo era un poco mayor que la de los ETF. Por lo cual sugieren que los ETF’s ofrecen a
inversionistas un método para la celebración de grandes cestas de valores que generen una
rentabilidad comparable a los de los fondos del índice con más bajo costo.
Tal como lo indican Cremers, M., & Petajisto, A. (2007), quienes llevan a cabo una nueva
medida de gestión de la cartera de activos que representa una cuota de portafolios, que se
diferencian de los fondos del índice de referencia donde relacionan la parte activa para
financiar las características tales como tamaño, gastos y costos, adicional examinan su
evolución en el tiempo donde también exponen que la parte activa predice que el
rendimiento del fondo supera a sus puntos de referencia, tanto antes como después de los
gastos, y exhiben persistencia de alto rendimiento. Los activos no indexados2 con más bajo
desempeño e inferior al índice activo y no superan su índice de referencia.

Las alternativas de inversión de Gómez y Mesa (2008) plantean una estructura de inversión
pasiva para obtener una rentabilidad a causa de los bajos niveles de gastos y costos en los
que se incurrirían por trabajar con un portafolio compuesto por ETF’s, transados en
American Stock Exchange (AMEX), arrojando resultados muy significativos sobre la
escogencia de una inversión acorde con las necesidades del inversionista y la definición
2

Financieramente hace referencia al termino indexar para alguna estrategia de inversión que refleje, a través de una variable financiera, el
movimiento de algún índice de referencia, ya sea inversión activa o pasiva.
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acertada de selección, para la estructuración de un portafolio, con resultados cuyo
desempeño satisfaga los objetivos del inversionista. Según el desarrollo histórico de los
fondos de inversión, evolución y los diferentes índices accionarios que vemos en el
mercado de valores se puede derivar una gran posibilidad de promover una significativa
eficiencia de la inversión de activos financieros forjada de mantener la inversión activa en
este tipo de índice como los (Exchange Traded Funds, ETF).

Por lo anterior, la inversión es considerablemente importante desde tiempos inmemorables,
basado en las teorías económicas y las dinámicas de los mercados, que promueve un afán
tal que los procesos componen una renta esperada, por las variables presentes en la
economía, como lo son la oferta y demanda.

1.2 Principios de las Transacciones financieras
Aunque parte de las investigaciones han determinado fundamentos básicos en cuanto a los
Fondos mutuos de inversión (ETF), proporcionadas las definiciones económicas y
financieras básicas, es necesario tener presente dentro del contexto a todos los participantes
del mercado de valores para que asocien las inversiones de este tipo a los conceptos
principales a tener en cuenta implícitamente en el uso de esta clase de activos. La
actualidad del mercado bursátil en Colombia y la integración del mismo en Latinoamérica,
al generar un cambio en este vademécum de rotación de portafolios existente, propondrán
más eficiencia de la inversión con una mayor disminución del riesgo, por lo que se debe
entender:
1.2.1 Relación Rentabilidad – Riesgo
Existe una relación inversa entre la rentabilidad y el riesgo, que limita cualquier tipo de
inversión al afectar con un incremento en los rendimientos con una rebaja en el riesgo
inherente al portafolio seleccionado, esto es precisamente la principal razón por que los
inversionistas realizan una eventual inversión. Este principio involucra que, si el
inversionista quiere conseguir rentabilidades altas, deberá correr el riesgo de obtener
7
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mayores pérdidas. Y una extensión importante de medir el riesgo es que cuanto más se
incrementa, mas posibilidad existe de adquirir un mal resultado.3

Los financieros que frecuentemente realizan operaciones de capital desean siempre obtener
los mayores rendimientos posibles, mientras corren el menor grado de exposición al riesgo.
Por otro lado, un inversionista encontrará llamativa dicha opción, que, al generar
rendimientos, reúna el mínimo riesgo asociado. A este comportamiento se le conoce como
la aversión al riesgo4, que indica que los inversores no son indiferentes ante el riesgo sino
que requieren una compensación por asumirlo.

Tabla 1 - Rentabilidad-Riesgo.

Fuente: Elaboración basado en: (Monografías de Juan Mascareñas sobre Finanzas Corporativas ISSN: 1988-1878 Principios de
Finanzas, Última versión junio 2007, Pág. 11.)

Los mercados de capitales pueden ofrecer diversas oportunidades y cada inversionista
puede escoger su composición ideal de rentabilidad-riesgo. En la Tabla 1 se puede observar
que los activos financieros logran abordar en diferentes niveles de inversión las decisiones
del inversionista, según su perfil, así una vez identificado el grado de inversión o consumo
medio esperado se genera un incremento del nivel de riesgo esperado.

3

Sobre este punto puede consultarse ROLL, Mascareñas, J. (Versión inicial: mayo 1999 - Última versión: junio 2007) Monografías de
Juan Mascareñas sobre Finanzas Corporativas, Universidad Complutense de Madrid, Principios de Finanzas 10 -14.
4
El termino aversión al riesgo podría analizarse de la mano de la asimetría de información que abre un espacio para los diferentes tipos
de inversionistas racional que puedan existir en el mercado dad su perfil de riesgo; Consultas adicionales de sobre este tema en ROLL,
Mascareñas, J. (Versión inicial: mayo 1999 - Última versión: junio 2007) Monografías de Juan Mascareñas sobre Finanzas Corporativas,
Universidad Complutense de Madrid, Principios de Finanzas 10 -14.
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En el caso de inversiones en emisiones de deuda que expone el estado en contraprestación
de no consumir llamado Rendimiento sin Riesgo, existe otro nivel ganancia media
esperada, que es considerado una función creciente al que se le llama prima de riesgo, en
gran medida explicada por buscar mayores rentabilidades esperadas ligadas a un
proporcional incremento de la exposición.
1.2.2 Diversificación:
Los analistas del sector bursátil siempre estructuran recomendaciones de inversión donde
existe la premisa de cobijar la inversión de quien confía en ellos, específicamente se deduce
por un tema de reputación o básicamente según los deseos racionales del inversionista.

Después de analizar la situación del mercado y el perfil del inversionista, se encuentra que
el futuro de las inversiones es incierto en los diferentes esquemas o combinaciones que
pueden darse en una selección de portafolio realmente eficiente, sujeto a la aversión al
riesgo. Los inversionistas al realizar cualquier inversión en un portafolio que genere un
nivel de eficiencia, hallaran que la diversificación podrá vislumbrar varios caminos en los
cuales permitirán reducir el grado o nivel de riesgo.

Generar o no un mayor rendimiento de su inversión, puede identificarse como la exposición
a un exceso de riesgo injustificado, si el inversor no llegase a variar su decisión de
capitalización en diferentes activos. El caso donde el sector bursátil, según la revisión de las
acciones y fondos de inversión, Colombia ha promovido la constitución de dos activos
básicos en el mercado de capitales el ETF- ICOLCAP emitido con características
específicas de las 20 acciones más liquidas de los diferentes sectores de la economía vistos
en la gráfica de la Tabla 2, que trata de replicar su índice de referencia el COLCAP.

El ETF- ICOLCAP emitido con características específicas de los diferentes sectores de la
economía vistos en la Tabla 2, se observa que el ETF- MSCI incorporado para tratar de
replicar el índice internacional M1ACOCP como vemos su descripción, en la tabla 3, el
Fondo ICOLCAP intenta realizar un seguimiento del rendimiento de todo el mercado
9
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accionario en Colombia, lo que quiere decir que tanto el índice como el ETF contienen las
mismas 20 acciones más liquidas del mercado accionario y su nivel de ajuste, que se refleja
entre las dos curvas por la re-expresión de las divisas de los activos que están en COP y en
USD, respectivamente.
Tabla 2-Descripción ICOLCAP

5
Fuente: Bloomberg

Los anteriores ETF son fondos que se componen por subyacentes o activos accionarios del
mercado financiero en Colombia que aprovechan el mantener una mejor medida del
rendimiento que generan en conjunto las empresas más liquidas, teniendo en cuanta la tasa
de cambio.

5

Fuente. Bloomberg-función DES
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Tabla 3–Descripción MSCI Colombia

6
Fuente: Bloomberg

Se evidencia que hasta en la re-expresión de los activos financieros en el mercado
colombiano con respecto al mismo activo en el mercado americano, al revisar las tablas 4 y
5 respectivamente, no hay una diferencia significativamente importante que confirme o
indique a los inversionista que estar capitalizando en activos que generen alguna clase
cobertura sobre el nivel de riesgo, inversión como mecanismo de diversificación ante los
posible cambio en el mercado (Alzas y Bajas) de los activos seleccionados en un portafolio.
Tabla 4–Comportamiento del periodo Agosto 2014 – 2015 del MSCI Colombia

Fuente: Bloomberg

6

Fuente. Bloomberg-función DES
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Tabla 5–Comportamiento del periodo Agosto 2014 – 2015 del ICOLCAP-

Fuente: Bloomberg

Lo anterior, puede ser una medida fijada por la racionalidad del inversor para intentar
mitigar el riesgo, ante impactos económicos de sectores específicos y que generen una
volatilidad tan alta, desde su propio sector entrelazada a políticas monetarios o fiscales que
generen cambios radicales en el valor de los activos financieros, por los disparejos ciclos
que puedan llegar a darse en algún momento del tiempo en la economía.

En una de las conferencias y presentaciones realizadas por la empresa MFS Investment
Management7 en julio del año 2015 llamada “Diversification Outside Home Country”,
resaltaban las ventajas de la diversificación en un estudio con acciones colombianas y del
mercado internacional identificando, que las acciones colombianas han superado, en una
rentabilidad total y la base ajustada al riesgo, a la renta variable mundial en los últimos 20
años, según la Tabla 6.

7

MFS Investment Management (MFS) es un gestor de inversiones mundial con sede en Estados Unidos, antes conocido como
Massachusetts Financial Services.
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Tabla 6–Características del retorno y riesgo de activos acciones MSCI Colombia vrs
MSCi World-

8

Fuente: Presentación: “DIVERSIFICATION OUTSIDE HOME COUNTRY” Julio 2015, MFS INVESTMENT MANAGMENT

Al incluir una porción modesta de las acciones globales, como parte de un portafolio
principalmente de Colombia, los inversionistas habrían producido rentabilidad ajustada al
riesgo más fuertes que únicamente la inversión en acciones colombianas, a causa del nivel
de riesgo generado, donde los inversores asignan únicamente su inversión a las acciones

8

FactSet y MSCI al 30 de junio de 2015. Ratio de Sharpe utiliza una tasa libre de riesgo del Citigroup 1M T-Bill (USD). Índice MSCI
Colombia mide los mercados de valores en Colombia.
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colombianas, permaneciendo así expuestos al riesgo de concentración significativo por
sector y empresa, reflejado en la siguiente Tabla.
Tabla 7–Concentración del Riesgo MSCi Colombia vrs MSCI World -

Fuente: Presentación: “DIVERSIFICATION OUTSIDE HOME COUNTRY” Julio 2015, MFS INVESTMENT MANAGMENT

Como se puede evidenciar que la concentración de riesgo es más alta en Colombia en un
91.9% con respecto al 9,4% a nivel mundial, por la tenencia en activos de un grupo de
sectores específicos, en perspectiva, se proyecta que en Colombia la mayoría de inversiones
se centran en el sector financiero y el sector energía. Esto implica que los rendimientos de
una cartera, sin estar diversificada, pueden conllevar a que el efecto en el portafolio
invertido se deba a decisiones de una inversión inteligente o un resultado de exceso de
riesgo, según la situación de un mercado específico en cierto periodo de tiempo.9
Tabla 8– Asignaciones alternativas a la renta variable mundial.

Fuente: Presentación: “DIVERSIFICATION OUTSIDE HOME COUNTRY” Julio 2015, MFS INVESTMENT MANAGMENT
9

Siempre es recomendable analizar los sectores y empresas dado la situación actual del mercado dado que el rendimiento pasado no es
garantía de resultados futuros.
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La mejor de las decisiones será que los inversionistas elijan en la medida que corresponden
a sus necesidades financieras, objetivos y tolerancia al riesgo (Ver Tabla 9); las
posibilidades que el mercado ofrece y permite al distribuir la inversión en varios activos
consiente que existan inversionistas racionales y/o con información privilegiada, una más
favorecida que otra para incrementar el grado de decisión al ejecutar su inversión en el
mercado. En este caso práctico, entre acciones en Colombia y Globales que refleja varios
posibles caminos que evaluados con la siguiente dinámica de distribución de un portafolio
con formado por los activos MSCI Colombia - MSCI World, con las siguientes opciones:
 70-30 = 70% de acciones de Colombia, el 30% de acciones globales.
 80-20 = 80% de acciones de Colombia, el 20% de renta variable globales.
 90-10 = 90% de acciones de Colombia, el 10% de renta variable globales.

Tabla 9- Asignaciones alternativas a la renta variable mundial -

10
Fuente: Presentación: “DIVERSIFICATION OUTSIDE HOME COUNTRY” Julio 2015, MFS INVESTMENT MANAGMENT

10

Generan resultados (hipotéticos) que son sólo para fines ilustrativos y no pretenden representar el futuro desempeño de cualquier
cartera de inversión, pero se enfoca en una perspectiva más acorde con las decisiones racionales de un inversionista
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Según la Tabla 9 los resultados del caso práctico el Ratio de Sharpe indican que la mejor
alternativa siempre será diversificar, como medida utilizada para medir el rendimiento
ajustado por riesgo, se observa en el portafolio un 70% en acciones en Colombia y 30%
acciones Globales obteniendo un Ratio de Sharpe 0.21 y 0.64, a cinco y diez año
respectivamente, que son los portafolios significativamente más rentables, en comparación
con los otros portafolios, dado el riesgo ajustado, en este caso generado por riesgo sector y
empresa a la fecha.
Por lo anterior, la diversificación se define como una constante de ejercicio aplicado
correctamente, puede conllevar a mejores prácticas de inversión atenuando la variable del
riesgo ajustado según el caso anteriormente nombrado.
1.2.3 Eficiencia del Mercado de Capitales.

El mercado está conformado por un agregado de promotores y precio aceptantes, que se
encargan en conjunto de asignar y distribuir diferentes recursos insertados en un sector de
preferencia, para cumplir la función básica de generar beneficios y a la vez cubrir algún
grado de insatisfacción o necesidades complementarias en un momento específico en el
tiempo.

Dentro de los recursos de capital que se encuentran activos en los diferentes sectores
económicos, se encuentran aquellos de mediano y largo plazo, destinados a financiar la
inversión, por otro lado, están los recursos de corto plazo que constituyen el objeto del
mercado monetario para uso principal de consumo o ahorro, posiblemente para futuras
inversiones, que inherentemente en su naturaleza contemplan los riesgos.

El control de los capitales, según arbitrajes específicos y la información sujeta a errores,
asociados a externalidades del mercado, va entrelazado con procesos y regulaciones, al
originar la transferencia de los mismos, para algún tipo de inversión. En perspectiva, los
mercados de capitales que desarrollan su ejercicio principal como objetivo a destinar en
sectores productivos los excesos de liquidez que se mantienen en el sistema financiero se
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pueden encontrar con la idea de si estos son realmente lo más eficientes posibles para esta
tarea.

Lo anterior conlleva a un análisis, donde si los precios de mercado de los activos
financieros que se negocian regularmente en los mercados de capitales, deberían estimular
la elaboración y complemento de toda la información disponible y, así mismo, deben
ajustarse rápidamente a la "nueva información”.
La “nueva información”11 se construye a través de las compras y ventas que tienen lugar en
el mercado, y se refleja en los precios de los activos financieros, según la necesidad o deseo
del inversionista y su racionalidad; muestra la oportunidad de beneficiarse usando esta
información para generar el aliciente y tomar acción como participante activo, generando
un impacto en los precios de los productos del mercado acorde al nuevo escenario.

Implícitamente todo dirige a que los precios en los mercados financieros reflejan en todo
momento expectativas insesgadas sobre el futuro del activo que valoran. Por Supuesto, la
precisión de las expectativas del mercado depende de la información disponible, pero nunca
sesgada por algún tipo de sistema. En un contexto más general, la eficiencia de los
mercados de capitales depende principalmente de lo ágil que la nueva información se acoja
y explique en los precios de mercado.

Normalmente los mercados financieros son más eficientes que los de los activos reales
proporcionando que estén mejor organizados, el coste de realizar una transacción es mucho
más bajo que en el sector real y, en general, es más cómodo, económico y rápido comprar y
vender activos financieros que activos reales. Los mercados financieros también tienen una
gran cantidad de contribuyentes, así como un alto nivel de competitividad. Esto expone
porque los costes de transacción y las eficiencias operativas juegan un papel importante a la

11

La “nueva Información” hace referencia a los acontecimientos recientes presentados y generados por las diferentes variables
macroeconómicas que puedan llegar a impactar algún sector específico de la economía, Consultas adicionales de sobre este tema en
ROLL, Mascareñas, J. (Versión inicial: mayo 1999 - Última versión: junio 2007) Monografías de Juan Mascareñas sobre Finanzas
Corporativas, Universidad Complutense de Madrid, Principios de Finanzas 10 -14.
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hora de calcular la rapidez con la que los precios varían según la nueva información y
vislumbra un nuevo escenario.

Entonces, cuanto menores sean los costes de transacción y mínimas sean las trabas en la
negociación del mercado, mayor será la velocidad y la facilidad con la que los
inversionistas del mercado podrán actuar con la nueva información y, por lo tanto, los
precios reflejaran con mayor celeridad la situación de mercado.

La idea intrínseca que emiten los mercados eficientes es lo complicado de vaticinar en el
comportamiento futuro de los precios de los activos, si esto no fuese así, los especuladores
actuarían en consecuencia para beneficiarse y a la vez, induciendo un mercado menos
previsible, es decir, aumentarían su eficiencia. Esta conjetura de eficiencia de mercado se
fracciona en los siguientes arquetipos o niveles:

- Nivel de eficiencia débil: Predice de los precios habidos hasta la fecha en el pasado que un
mercado eficientemente débil tiene un comportamiento de precios de los activos que
reflejan únicamente la información pasada, lo cual no puede generar ningún tipo de
participación activa de inversión a un nivel más allá del mismo perfil de riesgo que
manejan los participantes según la asimetría de información.

- Nivel de eficiencia media: Acepta que los precios no sólo muestran la información
histórica sino también la información que está actualmente a disposición del público en
general. Por lo anterior en el desarrollo día a día del mercado, la única forma de anticipar
este desarrollo progresivo, es utilizar información privilegiada antes que los demás
participantes para promover participación activa de inversión.

- Nivel de eficiencia fuerte: Destaca que los precios reflejan todo tipo de información, tanto
del pasado como el presente, incluida la privilegiada. Según la realidad del mercado no
siempre en presencia de participación activa de inversión se destaca principalmente que los
participantes desarrollan y promueven sus decisiones en los dos primeros niveles de
eficiencia según la premisa que da la asimetría de información.
18
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En contraposición, las diferencias entre los precios de un mismo activo en diferentes
mercados, dan pautas de inversión que se ven causadas en las operaciones de compra y
venta, desarrolladas con algún nivel de información especializada y usada para la toma de
decisiones racionales, con beneficios para los participantes activos de inversión, si los
precios de mercado permiten la ejecución de algún tipo de arbitraje.
El enfoque anterior define la propia naturaleza del mercado de capitales que ofrece
diferentes alternativas con activos nuevos e información a la vista de la mano de los
reguladores de mercado con la normatividad, condición y uso del mismo, sin dejar de lado
el riesgo inherente generado por el arbitraje12 existente y la asimetría de información13
creciente en los mercados dinámicos.

El “arbitraje” relaciona la manera en que un inversionista logra rentabilidad libre de riesgo en el mercado de capitales por diferencia en
precios de un activo financiera que compone un portafolio con diferentes combinaciones de activos, según el perfil del inversor.
13
“asimetría de información” refleja el tipo de información que por su tipo y forma no es fácil de localizar sino se realiza una búsqueda
exhaustiva con un acompañamiento apoyado en personal especializado que conoce del sector, hablando ya inmerso en el mercado bursátil
12
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2

Evolución y desarrollo en el contexto bursátil.

Los mercados son perfectos o totalmente eficientes donde el precio de los activos refleja
la información disponible, en esencia para construir mecanismos enfocados a la obtención
de un modelo de decisión. De hecho, un mercado perfecto es el mejor acercamiento que se
tiene de los mercados de capitales. Tal enfoque que se da a la premisa de la aversión al
riesgo, la suposición de que los mercados de capitales son perfectos, aunque no sea del todo
correcta, permite crear unos modelos de decisión claramente útiles, constantemente
apelando al acceso de la información pasada y presente tan rápido como sea posible.

Los modelos de decisión enfocan el arbitraje para beneficio de los participantes y las
normas regulatorias de los entes de control conlleven a un escenario transparente y presto
para los participantes activos como para los intermediarios del mercado de valores.

2.1

Panorama Nacional e Internacional del Mercado de Capitales.

Los mercados de capitales han avanzado de manera extraordinaria en el mundo durante los
últimos años, luego que la tecnología superará las barreras fronterizas que antes existían
entre las plazas bursátiles, ahora un inversionista puede, por ejemplo, hacer operaciones en
las bolsas de Nueva York, París o Londres, al mismo tiempo, desde la comodidad de su
hogar a través de su computador.

Según el desarrollo integrado de internet con el sector bursátil, cada persona puede de
forma simultánea saber qué sucede con otros mercados y decidir qué opción es la que más
le conviene para obtener mejor rentabilidad. Con lo cual, la BVC busca convertirse en una
bolsa de talla mundial ante este fenómeno propio de la globalización, la Bolsa de Valores
de Colombia ha venido trabajando en varios frentes que le permitirán al país, en el mediano
plazo, ser parte de las grandiosas alianzas del mundo bursátil.
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Luego de hacer una importante inversión en nuevas plataformas tecnológicas, la bolsa
colombiana y algunas de las sociedades comisionistas del país, han comenzado a ofrecer a
sus clientes sistemas de conexión virtual para la realización de operaciones a través de
internet.14No obstante, como la apertura también conlleva a la mejora en la oferta de
productos, la BVC le ha apuntado a la creación de nuevas herramientas que posicionen a
Colombia como uno de los mercados más completos y modernos de toda la región,
atrayendo nuevos emisores y a más inversionistas15.

Por lo que la Evolución del mercado de renta variable en Colombia, para entrar en
contexto, ha sido enmarcado por intervenciones de reiterada globalización, que ha
permitido entablar relaciones más prosperas y competitivas, en el marco de entidades o
instituciones debidamente constituidas y reguladas por Superintendencia del Mercado de
Valores.

En la actualidad el mercado de capitales tiene una dinámica más activa, internacionalmente
hablando, debido al interés de sus participantes en lograr una sostenibilidad de las
economías a nivel de Latinoamérica compenetrando diversos esquemas de activos
financieros que permitan transaccionalmente mejores movimientos estratégicos en los
negocios de los activos en el mercado en búsqueda de obtener mayores beneficios, a pesar
de los ciclos económicos a los cuales el sector financiero se enfrenta con recesiones tan
fuertes como para contraer el movimiento o ejecución de operaciones en sectores
específicos de las diferentes Bolsas de Valores.

Varios sectores financieros globalmente se encuentren integradas como causa de este tipo
de comportamiento que promueven investigaciones de nuevos activos, escalonamiento
compuesto por economías regionales entrelazadas por activos financieros y métodos
alternativos para sustentar la rentabilidad esperada, promovida por este tipos sectores, con
lo cual se abre paso a estándares internacionales de comportamiento de mercado con un
mayor impacto monetario, proporcionado por la aversión al riesgo y los beneficios o
14 Ver: www.bvc.com.co, Articulo: 80 años del mercado de valores, pag 12.
15 Ver : www.bvc.com.co, Articulo: 80 años del mercado de valores, pag 13
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rentabilidades esperadas, tanto para economías globales, como en paralelo, economías
locales y sectorizadas.

Al analizar en Colombia el mercado de capitales en contraposición al mercado bursátil de
economías como la de Chile y Perú, se evidencian alternativas y posibilidades de generar
una participación activa, debido al Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), como
consecuencia de nuevas formas de negociación, infraestructuras eficientes y competitivas,
mejores exposiciones a mercados y con mejores activos financieros con oportunidades de
inversión para la demanda de los integrantes del sector.

El mercado integrado Latinoamericano constituido, según acuerdo entre las Bolsas de
Valores de Chile, Bolsa de Valores de Colombia y Bolsa de Valores de Lima, y sus
depósitos Deceval, DCV16 y Cavali17, las cuales desde el 2009 encaminaron el proceso e
impulsaron la creación de un mercado regional con la negociación de títulos valores de
renta variable de los países.
Paralelamente, el 30 de mayo de 2011 el MILA18 entró en operación para aperturar un
mundo de coyunturas a inversionistas e intermediarios de Chile, Colombia y Perú, quienes
desde entonces pueden comprar y vender las acciones de las tres plazas bursátiles,
simplemente a través de un intermediario local.
Desde el año 2000 se han realizado 5 democratizaciones19 en Colombia organizadas,
constituidas y colocadas por uno de los grupos económicos más fuerte en el ámbito
financiero, como lo es el grupo Bancolombia, jugando un papel fundamental en la

16

Deceval y DCV son los Depósitos Centralizados de Valores de Colombia y Chile, los cuales son depósitos en los cuales se custodia los
títulos que se negocian en el mercado. Con el fin de centralizar en un solo lugar todos los títulos se crean los depósitos de valores, si
desean más información remitirse a: http://www.dcv.cl/en/ , https://www.deceval.com.co/portal/page/portal/Home
17
CAVALI es el Registro Central de Valores y Liquidaciones, una sociedad anónima encargada de la creación, mantenimiento y
desarrollo de la infraestructura del mercado de valores nacional de Perú. Para ello, tiene los siguientes roles en el mercado: Institución de
Compensación y Liquidación de valores (ICLV), para más información ver: http://www.cavali.com.pe/
18
El MILA en diciembre de 2014 oficializó la entrada de México con la incorporación de Bolsa Mexicana de Valores e Indeval. Pero esta
no está sujeta a estudio dentro de esta monografía dado el periodo de estudio y los datos recopilados hasta el 2013 de los Exchange
Traded Funds utilizados en el modelo econométrico, pero puede ahondar nuevas orientaciones sujetas a estudio. Consultas adicionales en
http://www.mercadomila.com/QuienesSomos
19
El termino Democratización hace referencia a promover, por medios de comunicación como publicidad como en inversiones en
tecnología, la participación de más y más personas en el sector financiero incrementando así los flujos de caja y colocación en los
diferentes sectores atacando los diferentes nichos de mercado.
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ampliación del mercado de capitales, aumentando la participación de inversionistas
institucionales e inversionistas minoritarios, persona naturales la mayoría de las veces.
A través del mecanismo de democratización se ha logrado colocar un total de 4.5 billones
USD, en los cuales Colombia se han caracterizado por la implementación de esquemas de
publicidad masivos con amplias redes de colocación como red bancaria y sociedades
comisionistas de bolsa, y edificando la capacidad de montos mínimos de inversión que
permiten la participación del público inversionista en general, logrando que alrededor de
950,000 nuevos accionistas participantes activos del sector bursátil como se observa en la
Tabla 10.

Tabla 10-Democratización del mercado de renta variable en Colombia, Sectores
Petróleo Gas, Energía y Telecomunicaciones

20
Fuente- Evolución del Mercado de Capitales Colombiano Foro de Inversionistas Panamá - Presentación: Grupo Bancolombia agosto 2013.

Desde el 2007 se han emitido más de USD 14 Billones solamente en el mercado local
colombiano y especialmente durante el 2011 se emitió el ~50% de este monto asimilando
de esta manera que se ha logrado un equilibrio entre la liquidez, que le imprimen las
personas naturales y el rol de compradores finales de los inversionistas institucionales,
tanto locales como internacionales, al mercado de renta variable.21

Fuente: XIV Foro de Inversionistas – Panamá, Evolución del Mercado de Capitales Colombiano: Alejandro Piedrahita B. –
Vicepresidente Estructuración Mercado de Capitales, Banca de Inversión Bancolombia, Presentación – agosto 2013
21
Fuente: XIV Foro de Inversionistas – Panamá, Evolución del Mercado de Capitales Colombiano: Alejandro Piedrahita B. –
Vicepresidente Estructuración Mercado de Capitales, Banca de Inversión Bancolombia, Presentación – agosto 2013
20

23
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El monto promedio emitido en estos siete años (2007-2012) ha sido de 550 Millones USD
por emisión, en Estados Unidos el monto promedio por emisión es 170 Millones USD22 por
lo que se podría concluir que aún hay espacio para muchos emisores colombianos.

Viendo así que las expectativas que arrojan este tipo de plazas de mercado, se equipararía a
una activación de la intervención activa de nuevos integrantes que están en el sector, pero
aún falta mucho por descubrir en materia bursátil, según la globalización y las economías
potencias y especialistas en el mercado.

El inmediato camino del mercado de capitales colombiano está en obtener estándares
internacionales, para así poder emprender la implementación activa de modelos
internacionales, la cual hemos visto parcialmente integrada desde el 2012, con el fin de
maximizar la posibilidad de ejecución de transacciones dirigidas tanto a inversores
personas naturales como a inversores institucionales.

Con lo anterior, también se encamina a la posibilidad de fomentar enfoques como el del
“Book Building”23 que resulta de la interacción de la oferta y demanda, para identificar el
precio final de la acción en el mercado de valores, este mecanismo corresponde a la
práctica internacionalmente aceptada para conducir este tipo de procesos; Bajo este
mecanismo, los interesados en acceder a tener acciones preferenciales indican la cantidad
de acciones que deseen comprar junto con el precio máximo que estarían dispuestos a
pagar.

Una vez constituidas las ofertas, el emisor determinará el precio de suscripción de las
mismas con base en las demandas recibidas, sin dejar de lado la cobertura por el
comportamiento de mercado en un sistema matricial y más internacional. Es de vital
importancia para garantizar unas condiciones adecuadas a la integración del mercado local,
en pro de la globalización del mercado, que se analice cuan necesario es lograr un balance
adecuado entre la base de accionistas y los mecanismos de estabilización del precio del

22 Fuente: DealBook, Bloomberg y SEC.
23
“Book Building” se define como el proceso para determinar el precio final de colocación de la acción por la interacción de los
participantes del mercado.
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activo, por el apetito de los participantes por acciones colombianas, que paso de tener
carácter netamente local a tener una composición internacional.

No obstante, la evolución del mercado de capitales en Colombia muestra su capacidad para
recibir una mayor cantidad de emisores que conlleven al desarrollo del sector condicionado
por el trabajo realizado en la etapa de organización del mercado, por la experiencia local y
de inversionistas, la gestión comercial de los intermediarios del mercado por medio de su
punto de distribución fuerte y competitivo, acompañado de un período de mercado
adecuado.

El progreso que ha tenido el mercado de valores colombiano durante los últimos años,
incorporado a la persistencia macroeconómica y sensibles configuraciones de crecimiento
que ha alcanzado el país en medio de uno de los periodos de crisis más fuertes que han
tenido los mercados internacionales, ha generado a que un alto número de inversionistas
internacionales se sientan atraídos por las oportunidades que el mercado colombiano puede
ofrecerles.

2.2

Autoridades de Control y Marco Normativo del Mercado de Valores.

El país ha ido avanzando en profundas reformas en su marco normativo, con el objetivo de
acogerse a las mejores prácticas internacionales complementadas la construcción de una
estructura más amable y que refleja mercados locales más eficientes con estándares
globales, para así poder ofrecer a los inversores locales e internacionales rapidez, eficiencia
y seguridad en el perfeccionamiento de las transacciones.
La Bolsa de Valores de Colombia – BVC consecuentemente a sabiendas de la necesidad de
originar que la inversión internacional aumente en los mercados locales, de igual manera
que los integrantes del mercado local puedan participar de nuevos activos financieros,
desde su entorno económico, activamente en el mercado global se ha generado el

25

26

documento “Perfil del Mercado Colombiano y Guía para el Inversionista Extranjero24” en
el cual se puede identificar y detallar de manera completa el mercado de valores
colombiano y los procesos normativos que se deben llevar a cabo para realizar operaciones
en este.

El Marco regulatorio, dirigido a los inversionistas y demás agentes que participan en los
mercados internacionales, presenta una visión general del mercado de valores y las normas
relativas al proceso de inversión extranjera en Colombia. Además, se ilustra la estructura de
regulación y supervisión del mercado, donde se acentúa el esquema normativo del mercado
de valores colombiano y régimen de la inversión extranjera25, el cual muestra los
principales mecanismos de control, como lo son entre otras:


Constitución política de Colombia de 199126: “El artículo 371 establece que el Banco
de la República practicará las funciones de banca central y sella las funciones básicas
entre las cuales se encuentra la de regular la moneda, los cambios internacionales y el
crédito. El artículo 372 dispone que la Junta Directiva del Banco de la República será la
autoridad monetaria, cambiaria y crediticia”. (BVC, 2015, p.6)



Ley del mercado de valores – ley 964 de 200527: “Dicta normas generales para el
mercado de valores y se señala los objetivos y criterios a los cuales debe sujetarse el
Gobierno Nacional para regular las actividades de manejo, aprovechamiento e inversión
de recursos captados del público que se efectúen mediante el mercado público de
valores”. (BVC, 2015, p.6)



Estatuto orgánico del sistema financiero colombiano28: “Regula las actividades de las
entidades del sector financiero y asegurador que se encuentran bajo la vigilancia de la
Superintendencia Financiera de Colombia”. (BVC, 2015, p.6)



Ley orgánica del Banco de la República - Ley 31 de 199229: “Constituye las normas a
las que deberá sujetarse el Banco de la República para el ejercicio de sus funciones”.
(BVC, 2015, p.6)

“Guía para inversionistas extranjeros y perfil del mercado Colombia” para más información ver www.bvc.com.co,
25 Guía para inversionistas extranjeros y perfil del mercado Colombia” para más información ver www.bvc.com.co,
26 Más información: http://wsp.presidencia.gov.co/Normativa/Documents/ConstitucionPoliticaColombia_20100810.pdf.
27 Más Información: http://www.secretariasenado.gov.co/
28 Más información: http://www.superfinanciera.gov.co/Normativa/NormasyReglamentaciones/estatuto.htm.
29 Más información: http://www.banrep.gov.co/reglamentacion/.
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Ley marco de cambios internacionales - ley 9 de 199130: “Bajo esta ley se prescriben
normas generales a las que se sujeta el Gobierno Nacional para regular los cambios
internacionales”. (BVC, 2015, p.7).



Decreto 2555 de 2010 – decreto único del mercado de valores31: “Se almacenan y
restituyen las normas en materia del sector financiero, asegurador y del mercado de
valores y se dictaminan otras disposiciones”. (BVC, 2015, p.7).



Decreto 2080 de 2000 - régimen de inversión extranjera32: “Regula el régimen de
inversiones de capital del exterior en el país (Inversión Extranjera Directa e Inversión de
Portafolio) y el régimen de las inversiones colombianas en el exterior”. (BVC, 2015,
p.7).



Resolución Externa 4 de 200933: “A través de esta la Junta Directiva del Banco de la
República consigna regulaciones en materia cambiaria (Sistemas de Negociación y
Registro de Divisas). (BVC, 2015, p.7)Resolución Externa 8 de 200034: A través de
esta la Junta Directiva del Banco de la República compendia el régimen de cambios
internacionales”. (BVC, 2015, p.7).



Circular básica contable y financiera– circular externa 100 de 1995 – SFC35:
“Reúne los instructivos que actualmente se encuentran vigentes en materia prudencial,
contable y financiera que no están expresamente reglados en el Plan Único de Cuentas,
así como los requerimientos de información que las entidades vigiladas deben reportar a
la Superintendencia Financiera de Colombia”. (BVC, 2015, p.7).



Circular básica jurídica – circular externa 007 de 1996 – SFC36: “Complemento a la
Circular Básica Contable y Financiera No. 100 del 24 de Noviembre de 1995”. (BVC,
2015, p.7).

Con los mecanismos anteriores los participantes del mercado, locales como extranjeros, al
igual como los intermediaros del mercado de valores se acogen a derechos y obligaciones
con mecanismos efectivos y con los cuales adicionalmente pueden interactuar de manera
efectiva dentro de nuestro territorio nacional para desarrollos transparentes y de los más
30Más información: http://www.banrep.gov.co/reglamentacion/rg_regimen8.htm.
31 Más información: http://www.minhacienda.gov.co/
32Más información: http://www.minhacienda.gov.co/.
33 http://www.banrep.gov.co/normatividad/cambiaria
34 http://www.banrep.gov.co/normatividad/cambiaria
35
http://www.superfinanciera.gov.co/
36
http://www.superfinanciera.gov.co/
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altos estándares del mercado bursátil colombiano, por lo cual, el esquema normativo es de
interés general, en materia bursátil, los mecanismos o reglamentos con los cuales el
mercado de valores y los activos financieros llevan su norma y debido control, un poco más
específico, para el cumplimiento, liquidación y ejecución de las operaciones en el mercado
de valores entorno al mercado de renta variable.
o El Reglamento General de la Bolsa de Valores de Colombia37: Contiene las normas
generales sobre la inscripción de valores que podrán ser negociados en los sistemas que
administra la Bolsa Valores de Colombia, la vinculación de las sociedades comisionistas de
bolsa y personas vinculadas a estas, así mismo las reglas generales que rigen el
funcionamiento de las operaciones sobre valores de renta variable, su compensación y
liquidación (Cumplimiento), y la forma en que la bolsa hará efectivas las garantías
otorgadas para respaldar las operaciones.
o Reglamento De Operaciones – DECEVAL38: Reglamenta las relaciones entre el depósito
DECEVAL y sus Depositantes Directos, Depositantes Indirectos y otros depósitos
centralizados de valores locales o internacionales, con los sistemas de negociación o
registro y otros sistemas de compensación y liquidación, con motivo de los contratos que se
celebren en desarrollo de los servicios de custodia, administración, compensación,
liquidación y las funciones de certificación sobre los valores anotados en cuenta.
o Reglamento del depósito central de valores – DCV39: Desarrolla las normas generales
sobre las actividades de depósito, custodia y administración de valores mediante
anotaciones en cuenta efectuadas como registros electrónicos, así como la compensación y
liquidación de operaciones.

o Reglamento de la cámara de riesgo central de contraparte40: Codifica el funcionamiento
de la Cámara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia S.A., y del Sistema de
Compensación y Liquidación de Operaciones que administra la Cámara. Además, se
37

Ver:http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Regulacion/Sistemas_Administrados/
38 Ver http://www.deceval.com/
39 Ver http://www.banrep.gov.co/reglamentacion/rg_dcv.htm
40Ver http://www.camaraderiesgo.com/index.php?option=com_docman&Itemid=84
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presentan los principios del sistema de administración de riesgos que administra la Cámara,
las garantías, los límites de operación de los miembros y el procedimiento para el manejo
de incumplimientos.
La infraestructura del mercado de valores en específico efectúa una representación sobre
los distintos entes que participan en la cadena de valor del mercado de valores, que se
compone de las entidades, los mercados y los procesos que permiten ofrecer a los
inversionistas locales y extranjeros no residentes mayor eficacia y rapidez en la realización
de las negociaciones, veracidad y trazabilidad en el lapso de cumplimiento de operaciones y
seguridad sobre la custodia de los valores registrados e inscritos en cada una de sus cuentas,
los productos y servicios que cada una ofrece en los distintos mercados y se refleja en la
siguiente Tabla.

Tabla 11-Resumen infraestructura del mercado de valores en Colombia.

41
Fuente: (Guía para inversionistas extranjeros y perfil del mercado Colombia, 2015, Pág. 27)

41 ver www.bvc.com.co.
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Tras la cadena de valor y la importancia de conocer claramente y estableciendo el tipo de
activo financiero, que analiza esta investigación, es de vital disposición conocer el vehículo
de inversión en cual se establece el mercado de renta variable, sus características y aspectos
más sustanciales, comparando en el mercado de valores de Colombia y el mercado global
colombiano, por lo tanto se relata a profundidad las características de cada uno de los
mercados que componen el mercado de valores colombiano, enfocándonos en el mercado
de Renta Variable y el Mercado Integrado Latinoamericano - MILA.

Anteriormente se expusieron los valores que se negocian, las operaciones disponibles, los
dispositivos de adjudicación en el mercado primario, y las primordiales características de
los mercados secundarios: escenarios, índices de referencia, entidades participantes,
esquemas de liquidez, etc. Asimismo se describen los procesos de compensación y
liquidación de operaciones y los modelos de administración de riesgos que se aplican a todo
lo largo el proceso.42

42

Guía para inversionistas extranjeros y perfil del mercado Colombia” para más información ver www.bvc.com.co,
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3.

Mercados de Valores y los Exchange Traded Funds.

Los mercados que son de interés de esta investigación son los siguientes:
3.1 Mercado Local de Renta Variable relacionado con los ETF.

En el mercado de renta variable se identifican características específicas como la
exposición de capital a largo plazo con la cual recibirán lucros o rendimientos afrontando
un mayor riesgo del mercado actualmente, los productos negociados pueden ser acciones
ordinarias, preferenciales y privilegiadas (con beneficios temporales adicionales), derechos
de suscripción para emisiones primarias, Fondos Bursátiles (ETF) los cuales están
disponibles para utilizarse en el cierre y cumplimiento de operaciones permitidas como
compra/ventas definitivas, Repos (solo para instrumentos habilitados), Transferencia
Temporal de Valores-TTV.

Se observa adicionalmente una estandarización del sistema de identificación de los activos
que están disponibles en el mercado, como el ISIN que estandariza un código genérico,
internacionalmente, con el que se identifica la especie y sus características financieras o con
un Nemotécnico que identifica la especie en el sistema transaccional.

Dentro de los diferentes mercados de renta variable se encuentra:
a) Mercado Primario con sus mecanismos de colocación, Proceso de Ofertas Públicas
a precio fijo y Ofertas Públicas a través de Construcción de Libro de Ofertas (Book
Building).
b) Mercado Secundario que incluye el Mercado Transaccional cuyo comportamiento
se encuentra en horas bursátiles de negociación, en la Bolsa de Valores de Colombia
a través de Sociedades Comisionistas de Bolsa, con unas Metodologías de
Negociación

43

entre las cuales existen las siguientes sesiones de negociación las

cuales se encuentra dividido por Ruedas:
43

Cuando se habla de Metodologías de Negociación se hace referencia al comportamiento y forma en que operan dentro de un mercado
de valores los activos financieros.
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Acciones Compra/venta Contado44:

“Para Instrumentos líquidos: Desde el segundo domingo en marzo hasta el primer
domingo en Noviembre: Preparación para la Apertura (8:15 a.m. – 8:30 a.m.) Hora Local.
En el Mercado continuo con control de precios (8:30 a.m. – 2:55 p.m.) Hora Local. En la
Subasta de cierre (2:55 p.m. – 3:00 p.m.) Hora Local” (BVC, 2015, p.33).
“Desde el primer domingo en noviembre hasta el segundo domingo en marzo: Preparación
para la Apertura (9:15 a.m. – 9:30 a.m.) Hora Local. En Mercado continuo con control de
precios (9:30 a.m. – 3:55 p.m.) Hora Local y en la Subasta de cierre (3:55 p.m. – 4:00
p.m.) Hora Local” (BVC, 2015, p.33).
“Para Instrumentos no líquidos: Desde el segundo domingo de marzo hasta el primer
domingo de noviembre. En la Primera subasta por precio de equilibrio (8:30 a.m. – 9:00
a.m.) Hora Local. En el Periodo de suspensión: (9:00 a.m. – 2:30 p.m.) Hora Local. En la
Segunda subasta por precio de equilibrio (2:30 p.m. – 3:00 p.m.) Hora Local” (BVC, 2015,
p.33).
“Desde el primer domingo de marzo hasta el primer domingo de noviembre. Primera
subasta por precio de equilibrio (9:30 a.m. – 10:00 a.m.) Hora Local. En el Periodo de
suspensión: (10:00 a.m. – 3:30 p.m.) Hora Local y en la Segunda subasta por precio de
equilibrio (3:30 p.m. – 4:00 p.m.) Hora Local” (BVC, 2015, p.33).


Exchange Traded Funds – ETF45:

“Desde el segundo domingo en marzo hasta el primer domingo en noviembre: Preparación
para la Apertura (8:15 a.m. – 8:30 a.m.) Hora Local. En el Mercado continuo sin control de
precios (8:30 a.m. – 2:55 p.m.) Hora Local. En la Subasta de cierre (2:55 p.m. – 3:00 p.m.)
Hora Local” (BVC, 2015, p.33).

44
45

Guía para inversionistas extranjeros y perfil del mercado Colombia” para más información ver www.bvc.com.co.
Guía para inversionistas extranjeros y perfil del mercado Colombia” para más información ver www.bvc.com.co,

32

33

“Desde el primer domingo en noviembre hasta el segundo domingo en marzo: Preparación
para la Apertura (9:15 a.m. – 9:30 a.m.) Hora Local. En el Mercado continuo sin control de
precios (9:30 a.m. – 3:55 p.m.) Hora Local y en la Subasta de cierre (3:55 p.m. – 4:00
p.m.) Hora Local” (BVC, 2015, p.34).


Repos46:

“Desde el segundo domingo en marzo hasta el primer domingo en Noviembre: Preparación
para la Apertura (8:15 a.m. – 8:30 a.m.) Hora Local. En el Mercado continuo sin control de
precios (8:30 a.m. – 3:00 p.m.) Hora Local” (BVC, 2015, p.34).
“Desde el primer domingo en noviembre hasta el segundo domingo en marzo: Preparación
para la Apertura (9:15 a.m. – 9:30 a.m.) Hora Local. En el Mercado continuo sin control de
precios (9:30 a.m. – 4:00 p.m.) Hora Local” (BVC, 2015, p.34).

Después de revisar los productos y su comportamiento, en el mercado de bursátil se tienen
los siguientes criterios en la ejecución de operaciones de activo de renta variable relevantes,
en cuanto al precio y su cálculo, que de antemano anticipa un análisis más a fondo de lo
que ofrece el sector localmente.

Existe la metodología de criterio de calce automático sobre las mejores órdenes de compra
y venta compatibles en el libro público de órdenes, prevaleciendo ante igualdad en los
precios según la orden más antigua. En contra posición se identifican:


Sesiones de Subastas “en las cuales se aplica la metodología de calce por precio de
equilibrio sobre las órdenes que se mantengan al momento del cierre de la subasta,
donde el precio de equilibrio se establece en función del nivel que maximice la
cantidad adjudicada” (BVC, 2015, p.35).



El Precio de Referencia “es el precio de cierre del día anterior o de equilibrio
resultante de la última subasta de volatilidad durante el día. Si durante el mercado

46

Guía para inversionistas extranjeros y perfil del mercado Colombia” para más información ver www.bvc.com.co,
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continuo se genera una posible operación sobre las demarcaciones (superior o
inferior)”. (BVC, 2015, p.35).


Subasta de volatilidad: “cuando el sistema suspende temporalmente la negociación del
activo y convoca a una subasta, denominada, para definir el nuevo precio de referencia
para la acción. La subasta de volatilidad tiene una duración de 2 minutos y medio con
cierre aleatorio durante los últimos 30 segundos” (BVC, 2015, p.35).

Al cierre de esta subasta, el sistema determina el precio al cual se adjudica la mayor
cantidad de acciones y este precio cambia al nuevo precio de referencia para el resto de la
jornada de negociación, a no ser que se origine una nueva subasta de volatilidad antes del
cierre del día.

La suspensión de la rueda de acciones es establecida en la BVC, la cual suspenderá durante
30 minutos las ruedas de negociación cuando el precio del índice COLCAP presente una
reducción mayor al 10% respecto a su nivel de cierre del día anterior.
“Una vez terminado el periodo de suspensión, las ruedas de negociación son reanudadas. Si
posterior a la reanudación se vuelve a presentar un descenso del 5% en este índice, se
suspenderá la negociación hasta el día siguiente”. (BVC, 2015, p.35).

Las Unidades de Variación de Precios son entendidas como la variación mínima por acción
determinada por la BVC dependiendo del precio del instrumento a partir de los siguientes
rangos:
Tabla 12-Rango de precios definidos por BVC

47

Fuente: Guía para inversionistas extranjeros y perfil del mercado Colombia- (BVC, 2015, Pág. 36)

47

ver www.bvc.com.co,
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La BVC ha diseñado un modelo para desarrollar el programa de Formadores de Liquidez
utilizando los mecanismos establecidos en el Decreto 2555 de 2010, a saber:
“(i) Fondos propios del Formador de Liquidez sin contrato con el emisor, (ii) Fondos
propios del Formador de Liquidez con contrato con el emisor bajo el esquema de incentivos
y, (iii) Fondos del Emisor a través de un contrato de fiducia mercantil” (BVC, 2015, Pág.
36).

Los Índices de Referencia del Mercado de Renta Variable pertenecen a la familia de los
índices de Capitalización COLEQTY que proveen una serie de referencias al mercado
accionario local y se combina por un conjunto establecidos según la liquidez de las
acciones y tamaño de los emisores, según algunas de sus características importantes, entre
los que encontramos:
El COLCAP48 “es un índice general que refleja las desviaciones de los precios de las veinte
(20) acciones más liquidas inscritas en la Bolsa, donde el valor de la capitalización bursátil
ajustada de cada compañía determina su nivel de ponderación” (BVC, 2015, Pág. 37).
“La definición de los activos que hacen parte del índice se realiza de forma anual, mientras
que el rebalanceo de los componentes se realiza de forma trimestral. La participación
máxima por emisor es del 20%”. (BVC, 2015, Pág. 37). El COLCAP es el indicador de
referencia oficial para el mercado de acciones colombiano.

Los otros índices a mercado y los cuales nombramos a modo informativo según la
segmentación de la investigación se identifican tal como: Índice COLEQTY que determina
las acciones seleccionables para cualquier índice de renta variable que comparte su
metodología de selección, donde el volumen pesa el 80%, la frecuencia el 15% y la
rotación el 5%. La participación de cada acción dentro la canasta está determinada por su
capitalización bursátil ajustada y la canasta está formada por 40 acciones.
48

Índice de referencia utilizado en el análisis del trabajo de investigación para determinar qué tan significantes rentabilidades de las
inversiones que el ETF Icolcap trata de replicar con respecto a esté.
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Índice COLSC es un índice que está compuesto por las 15 acciones de las empresas más
pequeñas en capitalización bursátil donde la participación de cada acción dentro del índice
es determinada por el flotante de cada una de las especies.

Índice COLIR que es un índice que está compuesto por las acciones de las empresas que
cuentan con el Reconocimiento Emisores en los términos de la Circular Única BVC.

Los Procesos de Compensación y Liquidación de operaciones se efectúan a través del
sistema de compensación y liquidación administrado por la Bolsa de Valores de Colombia
y por el (DVL).

La Bolsa de Valores de Colombia realiza la compensación de las operaciones ejecutadas y
provee la infraestructura con la cual se envía la información de liquidación al depósito;
Deceval (DVL) realiza la anotación en cuenta de las acciones y las Sociedades
Comisionistas de Bolsa encargadas de realizar el proceso de complementación de la
operación asignándole al cliente final cada operación y autorizan el envío al depósito para
el cumplimiento de las operaciones.

El Banco de la Republica, gestiona y maniobra el sistema de pagos de alto valor del país
CUD – Cuentas de Depósito - sistema por el cual se realiza la transferencia de los fondos
en el cumplimento de la operación, en la que encontramos la siguiente línea de tiempo:


En T+0: “Una vez se realiza la operación en el sistema de negociación, esta se ve
reflejada en el sistema de Back-Office de la BVC. La SCB realiza la complementación
o asignación del cliente final a la operación para autorizar el traslado de los fondos o de
los títulos” (BVC, 2015, Pág. 37).



En T+3: “La BVC envía la información del cumplimiento al DVL quien valida la
información recibida y acepta la operación. Al final del día se realiza la liquidación de
los saldos a favor o en contra de las SCB para determinar el monto en dinero a
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transferir si hay lugar, y realizar la transferencia de los títulos en bruto a la cuenta del
vendedor de forma simultánea con un cumplimiento DVP”. (BVC, 2015, Pág. 37).

Esta operación se puede realizar de forma anticipada a la fecha establecida según acuerdo
entre las partes o en casos excepcionales se puede extender el plazo de entrega a T+4, sin
embargo, la parte solicitante podría asumir costos adicionales.
3.2 Mercado Integrado Latinoamericano– MILA
Los mercados de acciones de Chile y Perú realizan contra el mercado local colombiano
operaciones habilitadas de compra/ventas de acciones inscritas en cada una de las bolsas y
de otros valores de renta variable (ETF´s, ADR´s, cuotas o unidades de participación de
fondos) en los cuales el sistema de identificación es según el sistema definido en el país de
origen donde distinguimos en el mercado de colocaciones de acciones que se encuentran
habilitadas en el marco del MILA, la Bolsa de Valores de Colombia – BVC , Bolsa de
Comercio de Santiago- BCS, Bolsa de Valores de Lima- BVL finalizando con los
intermediarios vinculados a cada una de las bolsas participantes.

Los Intermediarios miembros de las bolsas de valores vinculadas al MILA, pueden
adquirir y vender acciones en las otras bolsas a través del mecanismo de enrutamiento
intermediado, donde a partir de la firma de un convenio con un intermediario local, el
intermediario extranjero obtiene el acceso directo al mercado extranjero participante.

Todos los deberes originarios de las operaciones que conciban los intermediarios
extranjeros en el mercado local, serán aceptados por el intermediario local a través del cual
se llevó a cabo la ejecución de la orden.

Cada bolsa administra su propio mercado, por lo cual la negociación se realiza bajo las
reglas del mercado donde estén listados los valores según sus características como horarios,
sesiones de mercado, criterios de ejecución, tick de precios, etc.
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Ningún mecanismo de registro de operaciones está habilitado en el marco del MILA,
ahora bien, deber tener presente que los depósitos centrales de valores de cada uno de los
países participantes en el MILA (DCV-Chile, CAVALI – Perú y Deceval – Colombia),
Intermediarios locales y Extranjeros, en cuanto a las operaciones realizadas por el
intermediario extranjero estas son liquidadas por el intermediario local a través del cual se
realizó el enrutamiento de la orden hacia este mercado.

El movimiento de fondos y la orden de transferencia de valores hacia el depósito local, es
realizado por el intermediario local según lo convenido con el intermediario extranjero; la
compensación y liquidación de fondos y valores se realiza de conformidad con la
legislación del país de origen.

Con respecto a las operaciones que soliciten que el intermediario local tenga los fondos
necesarios para liquidar la operación, si este proceso requiere él envió de divisas por parte
del intermediario extranjero, todos los procesos asociados a la canalización de los recursos
a través de los mercados cambiarios de cada país, deberá ser coordinado por los
intermediarios local y extranjero, por fuera de los mecanismos definidos para el MILA.

La custodia de la emisión de los valores se conserva en el depósito del país donde se
encuentra registrada la emisión, en la cual, el depósito local posee una cuenta ómnibus a
favor del depósito extranjero y ésta refleja los valores que los intermediarios extranjeros
han adquirido en el marco del mercado MILA.

Finalmente, es importante precisar que los intermediarios locales pueden limitar el nivel de
exposición con los intermediarios extranjeros en el mercado local por medio de un sistema
de cupos diarios de contraparte proporcionado por la bolsa local.
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Metodología
Este trabajo quiere comparar, medir y demostrar por medio de una regresión econométrica,
confrontando los retornos del fondo bursátil ICOLCAP en Colombia versus los retornos de
los fondos bursátiles más importantes de Chile y Perú con respecto a sus índices de
referencia la eficiencia de la inversión de los ETF’s en estos mercados y para evidenciar la
hipótesis usaremos el método Frino y Gallagher (2001) quienes investigaron el rendimiento
de fondos de índices siguiendo al S&P 500 aplicando un único modelo de mercado, que
consistía en una regresión entre los retornos del fondo y los retornos del índice de
referencia. El modelo que se usa es presentado en la ecuación (1):
Rpt = αt + βRbt + εpt

(1)

Donde Rpt indica el retorno del ETF, y Rbt representa el retorno del mercado o el índice de
referencia con el cual se está comparando el ETF. El coeficiente alfa (αt) estima la
diferencia en el retorno entre el ETF y el índice de referencia, el factor εpt es el error
residual. Este modelo se estimará mediante una regresión por mínimos cuadrados
ordinarios (MCO). Vale la pena resaltar que la estructura del beta está determinada de la
siguiente manera,
Ʃᶰ ᵢ ̳ ₒ (rsᵢ x riᵢ) - Ʃᶰ ᵢ ̳ ₒ rsᵢ x Ʃᶰ ᵢ ̳ ₒ riᵢ
β=

----------------------------------------------------N Ʃᶰ ᵢ ̳ ₒ riᵢ² - (Ʃᶰ ᵢ ̳ ₒ riᵢ)

rsᵢ = Retorno del activo en el periodo i
riᵢ = Retorno del índice de referencia en el periodo i
En la ecuación (1) β es un estimado del riesgo sistemático al cual el ETF está expuesto. Es
de esperarse que esta variable esté entre 0< β <1. Por otra parte, para el caso de inversiones
pasivas, las estimaciones del beta también son vistas como indicadores de la estrategia de
replicación adoptada.
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Una beta de una unidad sugiere una estrategia total de replicación, para el caso de los ETF,
es de esperarse un β cercano a uno y un alfa (α) cercano a 0, es decir, que el instrumento
cumpla su objetivo, replicar el índice. Para este estudio se utilizarán los precios de
cotización diarios de cierre desde julio 2011 a diciembre 2013 de los ETF’s versus sus
índices de referencias respectivamente, pertenecientes al mercado de valores de Colombia,
Chile y Perú.
1. Resultados Empíricos y Balances de Activos.

A continuación, se describen los resultados encontrados para la metodología aplicada y los
múltiples criterios analizados. Como primer paso se describen las operaciones efectuadas a
la base de datos, luego se procede con un análisis sobre la estadística descriptiva y se
termina con las estimaciones de la metodología; las series fueron trabajadas con una
muestra especifica de 910 datos desde la mitad de año del 2011 en los comienzos de la
transaccionales del ICOLCAP hasta cierre del 2013 para tener un periodo de tiempo amplio
en el cual se distinga el impacto y la dinámica de este tipo de activos a niveles macro
económicos.

En cuanto a la coyuntura económica, según la CAF Banco de Desarrollo de América
latina en su informe anual del 2013, fue un periodo en el cual, a pesar de que habían
disminuido las tensiones, aún predominaban riesgos a la baja, principalmente asociados con
nuevos problemas en la zona euro, la consolidación fiscal en Estados Unidos y una
desaceleración más profunda en las economías emergentes.

La Corporación Andina de Fomento (Informe Anual 2013) resalta que las economías
emergentes continuaron desacelerándose y la expectativa para 2014, en la cual se esperaba
un crecimiento cercano a 5%, similar al registrado en 2013 y 2012, pero muy por debajo de
las tasas alcanzadas en 2010 y 2011. Esto debido a debilidad de la demanda externa y
deficiencias estructurales que, en algunos países, seguirán pesando sobre el crecimiento.49
49

©2014Corporación Andina de Fomento Banco de Desarrollo de América Latina, Informe Anual 2013.
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Los mercados financieros emergentes registraron un desempeño negativo durante el año
2013, que se pronunció a partir de la última semana de mayo, con el cambio de expectativas
sobre la política monetaria en Estados Unidos. Los spreads soberanos mostraron una
evolución desfavorable, se registraron salidas de capitales de las economías emergentes y
se desaceleraron las emisiones de renta fija como resultado del reacomodo de los
portafolios ante la caída en el apetito por el riesgo.50

Tabla 13 - América Latina. Crecimiento del PIB (%) del FMI.

Fuente: ©2014Corporación Andina de Fomento Banco de Desarrollo de América Latina, Informe Anual 2013.

En los mercados bursátiles el desempeño ha sido muy heterogéneo entre las bolsas de las
economías avanzadas y las emergentes. Los datos positivos sobre la economía de Estados
Unidos dieron sustento a los índices S&P 500 y Dow Jones, que alcanzaron máximos
históricos. La rentabilidad en el mercado europeo también fue positiva durante este
período: el FTSE se incrementó en 16%. Por el contrario, las bolsas emergentes registraron
pérdidas considerables. Dentro de las bolsas latinoamericanas, los mayores descensos
correspondieron a Perú (24%), Brasil (16%) y Chile (14%). 51

La región registró un crecimiento de 2,6% anual, cifra algo menor a la expansión de 3%
registrada el año 2012. Esta ralentización fue resultado de un debilitamiento de la demanda
50
51

©2014Corporación Andina de Fomento Banco de Desarrollo de América Latina, Informe Anual 2013.
©2014Corporación Andina de Fomento Banco de Desarrollo de América Latina, Informe Anual 2013.
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externa, mientras que la demanda interna, a pesar de que se desaceleró, continuó siendo la
principal fuente de crecimiento. La contribución del sector externo resultó negativa por la
disminución de las exportaciones, esto debido a la caída del precio de las materias primas
durante el año. 52

Por su parte, las importaciones de la región mostraron un crecimiento positivo durante
los primeros meses de 2013, aunque a tasas bastante moderadas en comparación con las
observadas en años recientes. Por el lado de la demanda interna, el consumo privado fue el
principal motor del crecimiento, mientras que el dinamismo de la inversión se desaceleró.53
Las importaciones de la región mostraron un crecimiento positivo durante los primeros
meses de 2013, aunque a tasas bastante moderadas en comparación con las observadas en
años recientes. Por el lado de la demanda interna, el consumo privado fue el principal
motor del crecimiento, mientras que el dinamismo de la inversión se desaceleró. En 2013,
continuó la desaceleración en la creación de empleo. Sin embargo, la caída en la
incorporación de personas inactivas al mercado laboral contrarrestó el menor dinamismo en
la generación de empleo, y por ello se observó una caída en el desempleo. La tasa de
desempleo urbano se ubicó en 6,3%; 0,1 puntos porcentuales menos con respecto a 2012.
Esta desaceleración también se observó en los salarios reales, que crecieron a una tasa
inferior que el año pasado.54
En un escenario de desaceleración moderada, se pronosticó que América Latina
registrara un crecimiento de 3% en 2014. Esto como resultado principalmente de la
reducción de la demanda externa y de la desaceleración del crecimiento de la demanda
interna. En términos generales, si bien es cierto que la región crecería a tasas por debajo del
promedio del período 2004 - 2008, todavía se mantienen por encima del promedio de
décadas anteriores..55

52

©2014Corporación Andina de Fomento Banco de Desarrollo de América Latina, Informe Anual 2013.
©2014Corporación Andina de Fomento Banco de Desarrollo de América Latina, Informe Anual 2013.
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©2014Corporación Andina de Fomento Banco de Desarrollo de América Latina, Informe Anual 2013.
55
©2014Corporación Andina de Fomento Banco de Desarrollo de América Latina, Informe Anual 2013.
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En materia de mercado bursátil y el comportamiento de activos, debido a los cambios
sufridos por el índice de referencia de Perú, afectaba el análisis y conducta de los periodos
de tiempo a modo comparativo del comportamiento de los ETF’s según sus índices de
referencia, y se decidió re expresar la base monetaria de los activos en la divisa USD.
1.1.

Test de Estacionalidad.

Se optó por calcularle el logaritmo natural a los valores iniciales para suavizar las series y a
partir de estos obtener los rendimientos para así determinar si las series no son estacionarias
y siguen una caminata aleatoria, se procedió a hacer el test de raíces unitarias de DickeyFuller para las muestras de cada una de las variables trabajadas, (Anexos Tabla 5).

Como la probabilidad para todos los test fue menor que el nivel de significación (.05) se
rechaza la hipótesis nula de una caminata aleatoria por lo cual nos encontramos con un
escenario donde cada una de nuestras series tuvo un test de Estacionaridad exitoso en
primera diferencia.

1.2.

Estadística Descriptiva

Cabe resaltar que al revisar las series e identificar que posiblemente consideraban no ser
estacionarias en las varianzas, se optó por calcular el logaritmo natural a los datos iniciales
para así suavizar las series, como lo muestra el comparativo de la estadística descriptiva
trabajada que está en la Tabla 1. En esta tabla están los rendimientos promedios para cada
ETF y los índices de referencia de los activos financieros sujetos de estudio, con el riesgo
expresado como la desviación estándar de los rendimientos y los rendimientos.
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Tabla 14. Estadística Descriptiva

FUENTE: Calculo del Autor

Como se puede apreciar en la Tabla 14, en el segundo grupo de estadísticas descriptivas
con las series suavizadas y trabajadas en base monetaria USD56, el riesgo se evidencia
como la desviación estándar de los rendimientos y se infiere que los índices de referencia
del mercado peruano y chileno, con respecto a sus ETF’s, tienen niveles de riesgo menores,
para Perú STD DEV (0.116149-0.106453) y Chile STD DEV (0.113816 – 0.102586)
respectivamente, que los del ETF ICOLCAP al trata de replicar su índice de referencia, lo
que evidencia que por lo menos algún periodo en el cual el administrador del activo no
logro obtener rendimientos constantes con respecto al índice.
Lo anterior debido al tiempo que llevan estos instrumentos en el mercado de renta variable,
como lo demuestran otros estudios Svetina y Wahal (2008) hay un periodo de ajuste desde
la inscripción del ETF. Algunos autores difieren en el tiempo de ajuste, sin embargo, todos

56

Base monetaria en USD utilizada en todos los activos dado que, por el comportamiento de sus índices de referencia y la diferencia de
las bases monetarias de cada País, no tendría coherencia realizar un análisis comparativo de activos de renta variable en una medida
diferente.
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finiquitan que al paso del tiempo las desviaciones de rendimiento entre el ETF y el índice
tienden a disminuir.
Frino y Gallagher (2001) evalúan el error de seguimiento como el promedio de las
diferencias absolutas de los retornos y el error estándar de una regresión. Shin y Soydemir
(2010) estiman la desviación estándar de las diferencias absolutas en los retornos. Los
autores quieren buscar en cuál de los dos métodos de replicación de un índice se presenta
errores de seguimiento más grande. El anterior ejercicio también nos permite evidenciar la
dinámica del comportamiento, a través de diferentes periodos según la coyuntura
económica, de este tipo de activos.
1.3.

Test de Auto correlación.

Una vez estimado el modelo, se procedió a hacer un test de Auto correlación mediante un
correlograma para probar que los residuales fueran ruido blanco (Anexos, Tabla 6). Debido
a la presencia de Auto correlación en los resultados de la ecuación (1) se procedió a
cambiar la especificación para el modelo de los ETF’s por un modelo ARMA (p, q)57, con
los supuestos de MCO. A continuación, se presenta la nueva estructura de la ecuación (2).

Rpt = αt + βRbt + AR (p) + MA (q)+ εpt

(2)

Habitualmente ocurrió la premisa de incorporar múltiples componentes auto-regresivos,
para cada elemento serial analizado. Este proceso se hizo identificando para cada uno de los
correlogramas de las series (Anexos, Tabla 2 y 3) y se pudo establecer la presencia en
algunas de las series de una estacionalidad, pero no es contundente para poder inferir
resultados certeros donde los fondos puedan explicar su índice de referencia, como se ve en
el caso de Perú.

57

Para aclarar el ARMA (p,q) debemos tener presente los procesos auto regresivos que presentan función de Autocorrelación parcial con
un numero finito de valores distintos a cero, donde un proceso AR(p) tiene los primeros p términos de la función de Autocorrelación
parcial distintos de cero y los demás son nulos, y los procesos de las medias móviles presentan una función de Autocorrelación con un
numero finito de valores distintos a cero, donde un proceso MA(q) tiene los primeros q términos de la función de Autocorrelación
distintos a cero y los demás nulos.
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1.4.

Análisis de la Regresión

Se procedió a cambiar la especificación para el modelo de los ETF’s por un modelo
ARMA, de manera que se pudiera cumplir con los supuestos de MCO. El Análisis de
resultados al correr el Test de ADF58, sobre las series estadísticas, permitió identificar las
series en su nivel tenían raíz unitaria; tratando de corregir y normalizar las series se corre
nuevamente el Test, pero en primera diferencia, para así lograr que las series se ajustaran,
por consecuencia no tienen raíz unitaria y son series estacionarizadas en nivel, puesto que
el t-statistic es mayor que los valores críticos lo que indica que no hay caminata aleatoria en
ninguna de las series trabajadas. (Anexos: Tabla 2.)
Para la parte estacional se opto, inicialmente, por un proceso integrado en el que se debe
realizar el correlograma de las series en primeras diferencias así descubrir los rezagos que
son estadísticamente significativos para poder estimar nuestra modelo ARMA, logrando así
ver que el ETF de Chile obtuvo que el rezago 7 es estadísticamente significativo, y en lo
concerniente a su índice de referencia el rezago 1 también fue estadísticamente significativo
tabla 2.
Tabla 14-Regresión ETF - índice de referencia Chile.

Fuente: Calculo del autor.

Examinando de igual manera la serie del ETF de Colombia con su índice referente
encontramos que el rezago 30 fue estadísticamente significativo, al analizar las series
individualmente como lo vemos en la siguiente regresión.
58

ADF hace referencia al Augmented Dickey Fuller que identifica el nivel o presencia de Autocorrelación en la perturbación aleatoria
del modelo
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Tabla 15-Regresión ETF - índice de referencia Colombia.

Fuente: Calculo del autor.

Sin dejar de lado el ETF e índice de referencia de Perú se confirma que no hay para la serie
del EPU ningún rezago, pero el rezago que más se acerca a serlo es el rezago 6 y el índice
de referencia el rezago 26 fue estadísticamente significativo tabla 2.
Tabla 16- Regresión ETF - Índice de referencia Perú

Fuente: Calculo del autor.

Los resultados de la regresión son presentados en la tabla 3. Para los ETFs encontramos que
en general para ambos mercados el β estimado, los rendimientos netos se encuentran
alrededor de 1, y tienen un β de 1.2693 y 1.0674 para los mercados de Colombia y Chile
respectivamente.
Todos los betas estimados son estadísticamente significativos a un nivel del 95% para todos
los casos, y Perú tiene el menor β de 1.0595 entre los activos comparados pero sin dejar de
cumplir con la teoría los tres activos replican sus índices de referencia, donde las
diferencias pueden llegarse a dar por los posibles rebalanceos de los activos, por las
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características particulares de los activos y su composición en algún momento del tiempo la
cual no es constante al momento de replicar el mercado.
También vemos que el R² es cercano a 1 para todos los casos indicando un buen ajuste del
modelo. Estos resultados comprueban la hipótesis de que en realidad las inversiones en este
tipo de activos financieros, a pesar de actuar pasivamente dada su naturaleza, logran
cumplir su objetivo. Es decir, si el índice de referencia se mueve en una unidad, su ETF lo
hará más o menos en la misma unidad para los tres casos de los activos analizados.
En torno al activo colombiano encontramos que el ETF ICOLCAP, dentro de los mercados
emergentes, tiene un β de 1.2693, lo que infiere un riesgo superior al del mercado. Este
efecto se debe al entorno del índice que el ETF intenta replicar, donde simplemente esté se
compone de las participaciones de las empresas en el índice estableciendo un embrollo a la
estrategia de replicación en mayor proporción en el mercado colombiano.

Por otro parte, hallamos que el alfa estimado está por debajo de 0 y no es estadísticamente
significativo a ningún nivel de aceptación para los tres activos, pero en menor proporción
para el caso colombiano. Esto es razonable dado que estos instrumentos no buscan obtener
rendimientos por encima o por debajo del índice de referencia, pero para el caso chileno y
peruano, si son en mayor proporción estadísticamente significativas lo cual puede no ser
contundente por comportamientos particulares de mercado, por la cantidad de muestras
tomadas para el estudio de caso donde los rezagos no fueron realmente concluyentes como
lo esperaba el modelo o por la cantidad de activos de diferentes sectores que componen los
ETF o por la estrategia pasiva que maneja el activo.
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Conclusiones
Se ha podido construir relaciones comerciales con inversionistas chilenos y peruanos, clave
para la consecución de recursos en el mercado de capitales y mejorar la liquidez secundaria
de las especies. Aunque en Colombia se ha alcanzado una profundización del mercado de
capitales, es importante llevar cada vez más las emisiones a formatos internacionales para
capturar mayores recursos a través de inversionistas extranjeros.

A pesar del candente debate en la literatura académica, frente a la competencia de los
relativamente nuevos ETFs no hay estudios con datos referentes al mercado emergente de
ETF en Colombia. Como lo evidencia Avellaneda (2010) el diseño particular de una
estrategia de inversión a partir ETF colabora a una mayor actividad, movilidad del mercado
de valores, puesto que genera accesibilidad de todo tipo de inversionistas, dentro de un
marco en el cual deben intervenir en la participación de un portafolio, otro tipo de activos
que configuren una diversificación activa que disminuya el riesgo y promueva el
incremento de liquidez a nivel rentable.

En esta monografía, empleamos datos del mercado emergente de ETF’s en Colombia como
el desarrollado de la integración con el mercado Chile y Perú respectivamente, como
estrategia de investigación comparativa, ya que los activos dentro mercado MILA generan
rentabilidades; se infiere que posiblemente dentro de portafolios activos a Mediano o Largo
plazo puedan reducir el riesgo del portafolio para el inversionista como posible estrategia
de los FIC en Colombia o sus similares a nivel internacional.

Se consideraron diferentes cuestiones referentes al rendimiento, Auto correlación de series
y riesgo para determinar qué estrategia es mejor. Los datos estadísticos disponibles
expresan una clara superioridad de gastos de los ETF’s frente a otros activos como los
fondos mutuos, derivados estandarizados u otros productos estructurados que se encuentran
en el mercado de valores de Colombia.
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Con respecto a los resultados de la metodología implementada, se encuentra que para los
mercados los ETF’s si logran cumplir su objetivo de replicar su índice de referencia con un
Beta cercano a 1 estadísticamente significativo y evidenciando un instrumento útil y de
bajo costo para invertir en el mercado MILA por las muestras analizadas.

Por el tiempo que llevan estos instrumentos en el mercado, los rendimientos tanto positivos
como negativos, no permiten contundentemente identificar o determinar que este tipo de
activos son realmente eficientes para cualquier inversionista diferente al que quiera
diversificar su riesgo al constituir su portafolios con este tipo de fondos, pero si
específicamente el ETF colombiano tuvo una menor rentabilidad, en el contexto bursátil
con el chileno y el peruano.

Al hacer interpretaciones de estos resultados que están en la naturaleza de las inversiones,
vale la pena resaltar que los rendimientos de los ETF’s no incluyen dividendos y para los
índices son simplemente la variación en precio, lo cual sugiere que este tipo de activos
deben someterse a más estudios prácticos para el caso colombiano y podría combinarse e
implementarse en una cartera eficiente constituida con más activos, a parte del analizado,
que permitan futuros beneficios según la racionalidad de los inversores.
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Anexos
Tabla 1. Estadística Descriptiva.

Tabla 2. Test de Estacionaridad de las series.


Test ADF ICOLCAP Equity: Estacionarizada en primera diferencia, ver t-Statistic y prob
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Test ADF ECH US Equity: Estacionarizada en primera diferencia, ver t-Statistic y prob



Test ADF EPU US Equity: Estacionarizada en primera diferencia, ver t-Statistic y prob
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Test ADF COLCAP index: Estacionarizada en primera diferencia, ver t-Statistic y prob

Test ADF IPSA index: Estacionarizada en primera diferencia, ver t-Statistic y prob.
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Test ADF M1PE index: Estacionarizada en primera diferencia, ver t-Statistic y prob

Tabla 3: Correlogramas.
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Tabla 4. Regresiones, Modelos ARMA y Normalización de residuales
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